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“Bilginin icinde bogulurken bilgelige a¢ kaliyoruz.”
- E.O. Wilson

“Giinimiizde insanlar ¢odunlukla baglanti noktalarina ve gékyiiziindeki yildizlar gibi ilgi noktalarina
odaklaniyor. Ancak gercek anlayis; aradaki bosluklarda, noktalari birbirine badglayan ve hareket ettiren
iliskisel gligleri anlamakla gelir."

- Tyson Yunkaporta, Sand Talk: How Indigenous Thinking Can Save the World

Son yazimizda global faizler ve Cin’in, piyasalar agisindan en buyuk riskler oldugu diisincemizi paylasmistik.
Bunlara bir de, OPEC’in son agiklamasinin da gosterdigi gibi, petrol fiyatlarindaki arz yonli fiyat artisi eklendi.

Cin ve faizler konusunda aradan gegen zamandaki gelismeler disiincelerimizle uyumlu oldu. Cin’den gelen
veri ve haberler genelde hayal kirikligi yaratirken faizler yiikselmeye devam etti.

Haftalar 6nce Japon Merkez Bankasi’nin (BoJ) verim egrisi kontrol bandini genisletmesiyle baslayan, Fitch’in
ABD kredi notunu indirmesiyle devam eden, ABD yeni bonolarindaki arz talep dengesizligi ve birkag iyi veriyle
birlikte belirginlesen kiiresel bono faizlerindeki artisin devami, piyasalar icin son derece 6nemli.

Yine Japonya’da baslayan ve diger (lkeleri de etkileyen bir faiz yiikselisi ddneminin sonuna heniiz gelmemis
olabiliriz. Japon Merkez Bankasi (BoJ) Baskani Ueda Kazuo'nun Yomiuri gazetesiyle yaptig roportajda; negatif
faiz oranlarina son verilmesinin, licretlerin ve fiyatlarin siirdiiriilebilir bir sekilde arttigindan emin olmalari ve
Ucretler hakkinda yeterli bilgiye sahip olabilmeleri durumunda mimkuin olabilecegini sdylemesi bizce 6nemli.
Ueda, boylece verim egrisi kontroliini kaldirilacaklarini ve negatif faiz orani politikasinin dniimizdeki sene
sonlanacagina isaret ediyor. Her ikisi de sadece Japonya’da degil, tim dinyada faizleri ¢apalayan
faktorlerdendi.

Bu roportaj sonrasi ilk piyasa tepkileri séyle oldu: Japonya'da 10 yillik JGB getirileri hali hazirda ylizde 0,70 ile
2014 sonrasinin en yiiksek seviyesinde kapandi, 10 yillik ABD Hazine tahvillerinin getirileri neredeyse son 3
haftanin en ylksek kapanis seviyesine geldi. Avrupa’da da benzer bir hikaye yasandi.

Aslinda daha gegen hafta, bu son BoJ haberinden 6nce faizler ve Cin kaynakl ilging piyasa gelismeleri
“merkezden” ziyade “cevre” lilke piyasalarinda yasandi.

Cin para birimi, gecen hafta dolar karsisinda 2007'den bu yana en zayif seviyesine geriledi. Sili pezosu ylizde
5, Polonya zlotisi ylizde 4, Meksika pesosu yiizde 3 ve Cek korunasi ylzde 2 deger kaybetti.

Meksika'nin yerel para birimi, 10 yillik tahvil getirileri 19 baz puan artisla Ekim ayindan bu yana en yiksek
seviyesi olan yizde 9,53'e yikseldi. Getiriler; Endonezya'da 18 baz puan, Brezilya'da 16 baz puan ve Gliney
Afrika'da 12 baz puan artti. Gelismekte olan llke (EM) dolar tahvilleri de satis baskisi altindaydi. Getiriler;
Kolombiya'da 24 baz puan, Peru'da 20 baz puan, Meksika'da 19 baz puan, Sili'de 15 baz puan, Rusya'da 15
baz puan ve Filipinler'de 14 baz puan artis gosterdi.

Biraz genis ag¢l ile daha yakindan baktiginizda Cin’in temelde ihracata dayal bir ekonomiden gayrimenkule
dayali bir ekonomiye donistigini goriyoruz. Zaman icinde gayrimenkulle ilgili sektorler, toplam Gretimin
neredeyse (cte birine yikseldi.

“Biitiinliik, kisinin varliginin bir kismini ¢ikararak degil, karsitlarin biitiinlesmesiyle elde edilir.”
-Carl Jung

Merkez ve cgevre piyasalari, bazen birbirinden ¢ok farkli hatta zitti gibi gorulebiliyor. Aslinda bunlar
birbirleriyle etkilesimde olan ve birbirini tamamlayan organizmalar.

Peki, Cin “merkezde” mi, yoksa “cevrenin” bir pargasi mi? Bizce “Cevrenin merkezi” olarak dnemli bir yere
sahip. Cin'de ortaya ¢ikan mali ve ekonomik tirbilans, neredeyse tim kiresel pazarlari ve ekonomileri
dogrudan veya dolayli olarak etkileyecek glicte.

‘Peripheral view’ yani cevresel goriis veya dolayl gorme, bakisin merkezinden uzakta veya genis acilardan
bakildiginda "géziin késesi" icinde meydana gelen gérmedir.
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Gegmisten biliyoruz ki bazen “merkezi” de etkileyecek sorunlar ve stres, karakteristik sekilde ilk olarak
“cevrede” ortaya cikiyor. Dolayisiyla faiz ve Cin risklerinin gelisimini takip edebilmek icin normalde ¢ok ilgi
gormeyen “cevre” llke piyasalarindaki gelismelere de bakmakta fayda var. Yani “gevresel gériise” énem
vermek yararli olacaktir.

Yurt igcinde ise reel politika faizi hala negatif olsa da, yilikseltilen politika faizinin yani sira makro ihtiyati
tedbirler ile sikilastirma gibi diger kanallardan da finansal kosullarin sikilagsmasini bekliyoruz.

Bliylime tarafinda, finansal kosullardaki sikilasmanin, 6zellikle yurt ici tiketim talebini olumsuz etkilemesi ve
cari acigin yeniden dengelenmesine yardimci olmasi amagclaniyor. Yurt ici bliylimede ivme kaybi, baz
sirketleri digerlerinden daha fazla etkileyecek ve hisse se¢cimlerinde 6nemli olacak.

Daha 6nceki yazilarimizda turizm gelirleri ve eneriji ithalatindaki diisiis nedeniyle TL'nin yaz aylarinda nispeten
dar bir bantta kalarak dar bir hareket edecegini savunmustuk. TL bu beklentiler dogrultusunda hareket etti.
Bu bandin kademeli yukari egimli devam edecegini diisiinliyoruz.

Son yazimizda “Tiirkiye CDS spreadlerindeki iyilesmeye paralel olarak, piyasalarimizda ézellikle Eurobond ve
hisse senetleri igin olumlu beklentimizi siirdiiriiyoruz. Gegen yilin aksine, son verilerde gérdiigiimiiz yabanci
alislarindaki trendin devam edecegini diisiiniiyoruz. Yeni politika durusunun (ilke risk priminin diismesine,
olasi gériiniimiin ve hatta derecelendirme kuruluslarindan not yiikseltmelerine yol agmasini bekliyoruz. Ancak
Tirk varliklarindaki bu artisin diiz bir ¢izgide devam etmeyecedini, zaman zaman diizeltmeler gérebilecegini
6éngdriiyoruz. Bu nedenle daha secici olmak gerekiyor” diye yazmistik. Bu duslincelerimizde de bir degisiklik
olmadi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecrliibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkiindr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tGzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ug¢linci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



